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実質上昇率7ｶ
超える州の数
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ｲ直上がり率はユーザー・コスト計算でマイナス項|=|になるが，いずれにし
てもI11li格予想の変化が小さければ，算}１１されるユーザー．コストはもっぱ
ら長』９１金利の低下を反lULて大きく低下するはずである。
しかし，ファンダメンタルにもとづくユーザー・コストの計算で，たと
えば95年と05年とで，同じような予想１１k｣ｭがり率を１１]いて良いはずはなか
ろう。全米平均の住宅lilli格が名'二|で９１Ｉｉｌｌ以｣二，爽質で５i1illも」丘昇した前と
後とで，将来の住宅の仙上が})予想をほぼ同じとして住宅IMIlL入をする人
は，むしろバブルにIl1ilらされているというしかないであろうが，このよう
な計算方法も結局|可じことになろう。↑|柵lﾄﾙに考えれば，この間の金利低
下のユーザー・コストへの影響は，住宅Iilli格の異常な高騰の結果，将来に
関する住宅(illi格の上昇予想が95年に比べて人きぐ低下することで，かな1）
打ちii1jされたと見るべきであろう。
このように考えれば，ここでのユーザー・コストの算１１}他のここ10年1111
での低下は過大というほかない。そしてこのような視点でユーザー．コス
トを計算しなおすと，ユーザー・コストの算:}11値では住宅Illli格／家賃比率
の現実の上昇を十分説|ﾘlできなくなる。それは結局，バブルを否定するこ
とにならず，バブルの存ｲi：の証拠となりかねないであろう(7)。
さて，このように，バブル否定論を:iIf定することはiiilIiであるが，アメ
リカの１Ｍﾐの住宅市場がバブルであるのかどうか，特にどの漉度のバブル
であるかの判ｌｌｌｉは，結局多くを直感に帆らざるを得ない。住宅Iilli格のある
べき水準は客観的にはiiltにもわからないからである。
筆者はアメリカの住宅Iilli格の長｣U]i191MjIfiIを見る上で，住宅需要'111の要lkl
もさることながら，住宅供給Il1Uの要|火|がより大きな影糾を与えるという|:|］
象をﾘｉｉ〈持っている。このような見方からすれば，一つの手がかりは，シ
ラーがいうような実ＩＥＩ住宅Iilli格の長期的安定性の想定を将来に延長してよ
いかということであろう。シラーは『根拠なき熱狂ｊの第２版（Shiller
(2005),Chap､2,Figure2.ｌ参照）で，1890ｲﾄﾞ以降ほぼ今'三|までのアメリカ
の実質住宅illli格の水準が，いくつかの波動を１１１Nきながらも，またiilii大戦の
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|H1の時期に大きなくぼみがあるとはいえ，長11J|的には1;|]当の安定性を示し
てきたとしている。もっとも，その指数はいくつかの統計をつないだもの
であ')，一部の期間については学上上に手,伝わせて指数を作成するなどして
いて，その情)liH性についてかなりの留保もしているが，シラーの実質住宅
Iilli格の長期的安定性の主張はかなりﾘｉｉいように読める。
米国住宅Iilli格に関する長｣U]のI縦史的統計は僧jllHしうるものは今のところ
ないから，筆者には1975年以前はわからないが，今まで見てきた1975年以
降2000年までのところでは，すなわち般近の数年間を除けば，全米平均の
災質住宅IlIli格は変動を繰り返しながらも鈩長川的にほぼ安定的であった。
大西洋・太平洋の両岸地方を'１:'心とする長期的_上昇傾向を，内|産地力のあ
る漉度のIilli絡低下で１:|]殺した結果であった。シラーはこのような長期的安
定がもっと長期にわたって存在したと見ているようである。シラーは将来
について実質住宅Iili格の安定が続くと主張しているわけではないが，住宅
川地供給のりlii力性の趨勢に大きな変化がないとすれば，このような安定が
将来もほぼ続くと見ても，ひどく的外れとはいえないかもしれない。もし
そのような桃illIlが許されるとすれば，今lnlの住宅ブームは相当大きなバブ
ルであるということになる．図表３の全米平均の実質住宅Iilli格指数から排
illllすれば，０５年のIilli格の３分の１ないしそれ以上が過大評Iilliということに
なり，Iilli格_上昇.がもうしばらく続けば，過大評Illliはもう少し大きいことに
なろう。
もちろん，別の見方もできる。かつて新|；'11玉|といわれたアメリカも引き
続く郁市化の進展によ')，今'三Iでは都市WIj造は半ばヨーロッパの''三||玉Iに似
てきたと言われることがある。しかも移民流入も増加傾向にあ')，人'二1減
少に向かうヨーロッパに対して高い人'二|増hllを続けている。その結来，特
に大都市やその周辺の人1二1集積が進んだ地域を中心に，住宅)1]地供給のりiii
力性が以前より'1､さくな')，また人口集枝に伴う一等地と限界部分との二'二
｣也Iilli格の格差も拡大していき，住宅Iilli格を長jUl的に111Ｉし上げる作)11が以前
よりﾘｉｉ〈なってきているとの見方も不可能ではなかろう。もちろん，長期
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的な住宅)川也供給のり１１１ﾉﾉ性は全休としては知10Ⅱ|Ⅱでは大きな変化はL'三じに
くいであろう。しかしそれでも，全米の実質住宅I111i格の今後の動lrTIが，こ
こ30ｲI皇に見られたｲＷ)反jU1的安定性の継続というよ')は，ある腿度｣二外'1,
1句への移行が生じるという兇ﾉJもできなくはないであろう。
将洲（の判lWiでもう一つ厄介なのは，金融政莱によってＷ'iiiされた催短金
利低下によるIii宅需要IⅢのショックの催期|Ｍ杉響である。金利低下による
住宅需要が今|Ⅱ|のブームの丁[要な１%(|上'て､あることは先に述べたが，それが
長ｌＵｌｉＤな住宅Iilli格動向にどれだけの痕跡を残すかという|川越である。さら
に，今後かなりの低金利状況が当分続くＵ能性があるとすれば，そのよう
な低金利状況が住宅需要のLa91的下支えにどの腿陛の効来を与え，そして
住宅lillijlW)長』UⅡ19動Ifilにどの漉度の影響を与えるかというｌｌＩｌ題もあろう。
ここ数年に見られたほどの低金利状況がＴＩ}｣1Mするｲili:率は当il｢ii低いとして
も，９０年以iiijほどの高金利状況への|Ⅱ|州も，大きな金融ショックがない|Ⅱ)｝
')当分生じにくいと1Ｗつれるからである。いずれもり!#'''１であ')，ここでは
とても立ち入れないが，７０，８０年代と異なるこれらの金剛(環境の炎IPI住宅
Iilli格への低jUli19影粋をまったくｊｌＵｉ祝することはできないかもしれない。
これらの点を考慮すれば，バブルjjij壊後の住宅I1lli格の落ち清く先も，文
字迦')長ｊＵ１安定iI9な実質住宅I11Ii格の水jl(iよ')ある催度_'二に出ることが考え
られる。：IWEの住宅lilli格の過大評Illliは，上に述べたよりある腿度小さいと
いうことになろう。それでもバブル｢|ﾘ色彩の大きさから見て，全米災質住
宅lilli格の現在の水準には，２ｉ１ｆＩｌ余りの過大評Iilli（04年段階ではｌ割余')の
過大評IiIIi）があるのではないかというのが肌在の筆椅の認識である。住宅
ブームは現ｲE頂ⅢIを過ぎつつあるようだが，住宅Iilli格上昇・はなおしばらく
続く可能性があるから，Iilli格調盤の''１mはもう少し大きくなりうる。もちろ
ん，実|祭の住宅IIlli格はここで考察できない諦要ｌｋｌによって影響を受ける
し，筆者の認識にもＩＭＬがあるから，過大評lilliの客観的判||ﾘ｢は不i『能であ
るが，論点IﾘHilii化のために2iI荷の考えを述べればこのようになる。
アメリカの住宅Iilli格に全休としてこの幌度の過大評Iilliがあるとしても，
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それは兇ﾉJによって大きいともいえるし，小さいともいえる。198()ｲﾄﾞ代後
半の'三|本で兄られた商二兆ｲWjjliliを合むうＭ１産バブルと比べれば，それはも
ちろんミニ・バブルである。［|本の｣;ﾙ今には，イ'Ｍ１化していた土地I《''１話な
いし不動)韮溢水主義をli1i鱒:しなければならない'１M$史的)可iiiで，過｣〈の夢を
追う大バブルをやってしまったから，その紬JILは悲惨であった。それに対
してアメリカでは，住宅l111i格の過人評Iilliの卿史がＩ1]対｢１９に'|､さいだけでな
く，かなり大きな人'二IWjllがり|き続き見込めるから，バブルljil壊後の調幣
も|｣本に比べてはるかに容易である。
また，先の|叉|表11に示したような多くの先進国や-%'1途_上図に塑延する
住宅バブルの''１で，ｌｉ２宅Iilli格から》|illll）iする限')，アメリカのバブルはせい
ぜい''１程度のものではなかろうか。人'三1動態の述いなどを考慮すれば，バ
ブルの処〕i1l1l4I体では多くのヨーロッパ諸|玉|の方が)ｕ介かもしれない。バブ
ル的１１上界の''１でアメリカの(j昌宅バブルが特》||の１１１１１１=|をⅡきめているのは，世
界絲済におけるアメリカ総済のｲＷｌｉ感もさることながら，Ｉ１ｉＩよりも家計の
過大ii1i賀と対外ｆｌＩ:金の衆枝というアメリカ絲済の|;Ni造(1ﾘｲ<均衡が住宅バブ
ルによって一層拡大されているためであろう。
とはいっても，今'111，アメリカが)iUi後肢大の住宅バブルを総験している
ことも確かであろう。今|Ⅱ|は7()，８()ｲﾄﾞ代よ'）もバブル｢Iﾘ〔Llj彩が大きく，バ
ブルノ1))壊後の4Ｗ〔I主宅ＩｌｌＩｉ格の落ち込みも今lillのﾉJが大きくなってＭ<All識
ではなかろう。先の|又|衣３のように，全米４ＭJ〔I2ii宅I111i格のピークからの落
ち込み|幅は，7011ﾐ代未から80年代iiii半ではl()％余Ｉ)，８()年代末から9()ｲﾄﾞ代
iii半にかけてはl()％棚史であった（付言すれば，ポルカーの大金剛Ｉﾘ|き締
めの影響{があった前村のﾉJが落ち込みIl1Wiが少し人きぐ，そして急､迎だっ
た)。また，過去２１Ⅱ|とも名|=|での全米平均の|;i{宅I11Ii格の低下は兄られず，
炎質I111i格の訓終は一般物|Ⅱけ卜が継続する''１で，州=|住宅Iilli桁の－Ｍ.率が
IKJ下する形でなされてきた。
もっとも，地域別動lhlで1ｹ１１れば，８０J|ﾐ代木から90年代1ｉｉｉ半にかけて，ニ
ューイングランドなど4M1IIilli格の仙下は全|正Mil1lhlよ')かな')大きい。ま
6Ｍ 
た，地域１１)|'て､は名'二lIilli絡のIKi下もｈＬられ，uLiW11部の8()ｲ|主代''１氷期や，ニ
ューイングランドの9()ｲ|え代iili半など，架計でl()％を超える名|=llilli格の低下
があった。地域的にIUi｛られていたとはいえ，大きな名［lIllIi格の低下で金融
機関への鵬蝿Ｉ１Ｍｉじていた。
今lulは実質Iilli格調蕊がiii２１回|よ')大きくなり，低インフレ下であるため
に住宅Iilli格の名l=|調整がよ')大きくな')，それだけ金融機関に川１１がかか
ることになってもうMAi瀧ではなかろう。もちろん住宅バブルの清卯は性格
上株式バブルのそれよ')進行が緩慢で鶴あるし，インフレや金利のllil1lfiIが落
ち論いている今|Ⅲ|は，外部''１りな絲済ｉ１Ｏ金融的ショックがないとすれば，バ
ブルiiij壊後の洲整もよ')緩やかに進むかもしれない。もっとも，大きな金
剛(ﾘ|き締めに邪魔されないで，バブルのエネルギーが燃え尽きるのを待つ
ことになれば，その後の訓盤過描Lがよ')大きくなる､l能`|【'三もなくはない。
岐後に，本稿では立ち入れなかったが，（i三宅バブルの介休｢'9影響にも一
言しておこう。住宅バブルlil壊の維済的悪影響には，大きく分けて，金融
システムへの打撃とマクロ経済への影響（逆盗旅効果）とがある。不健全
な住宅金ＭＭ｣ＩｲTが広く1,Lられることから，iii１打も峰祝できないであろう。
逆盗産効果の力は住宅Iilli格の大きな低~I<なしても，かな')大きく}l}てくる
可能性がある。住宅I111i格_け卜が仲｣|:するだけで，家計の併金｣杣'1を伴う住
宅関連純資雌のり|きI二Ⅱしがﾉ<きくll1111illされるからである。先の'又|表５に示
したように，純査'臆リ|きI|}し額は大変大きくなっているから，引き出しil1
11iIlは個人1i棚や継済成長にかなりのWl1IIill効采を与えかねない。今|Ⅱ|の住宅
バブルの規棋が皇１１満の想定するほどでなかったとしても，逆資朧効果の方
はやはり大きいであろう。
もちろん，家計の過大i11iYYと対外１１|:金の架枕がアメリカ維済の榊造｢Ｉ９ｌｌＩｌ
題である以－１２，この調整'二|体は必要な事である。根本IlU題はこの柵造rIりl11j
題をここまで拡人してきたことにある。株式バブル崩壊後の住宅バブルの
ｌＭＡはそのﾉﾊ(で大きなＩ１Ｉ１題であった。そしてこのような経済的11iii弱性の拡
大は，住宅バブルの発現や拡大に一定の責任があるグリーンスパンの遺産
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といって差し支えないであろう。（iﾐ宅バブルが株式バブル崩壊のマクロ的
悪影響を相殺する役割を果したとしても，そうである。いずれにしても，
住宅バブルは今後のアメリカ経済にかなりの川1[となるのではなかろう
か。
《注》
（１）本稿の執兼に際しては，友人のエコノミストイFlll索夫氏から，Ｉﾉﾘ容や盗
料に関する多くのftIEなお教えやご意兄をいただいた。また斫今llilのアメ
リカ住宅ブームに11Mする(ｉ１Ｉ:究は，後に掲げる参>吟文献を含めて数多く’）
リ，本論文での参11<(箇所の1ﾘ|記も十分にはできなかったが，これらのｲﾘ|:先
すべてから多くのことを教わった。ここに感謝する。
（２）以下の住宅ブームの特徴点やｌＩｉｌ１１ｒ１についての記述は，次の文献などを参
考にしていることをことわっておく。CaseandShiller（2()03）：JoiI1t
CenterForHousillgStudies()（HarvardUniversity(2005)；Fratantoni 
et・ａｌ.(2()05)；ShilIer(2()()5）；矢l1fｲ||彦（2()05）
（３）ここでOFIIEOの住宅lilli格}H数について多少説lﾘＩしておこう。これは
一戸趾て住宅に関するIllli格指数て､あるが，それは住宅抵当貸付を金剛Ｉ機関
からl1Ili入して保ｲiないしiil[券化することをIJi:務としている２つの政府系金
剛Ｉ機ljll-連)11全|通''11i当会社（FederalNationalMortgageAssociatiol]，
ｊ､称Fal1nieMae）と連);'１住宅'1(i当llif付会社（Ｆｅ(leralHomeLoaI1Mort‐
gageCorp()ratio１１，，１Ｍi《Fre(ldieMac）－が，1975ｲﾄﾞ以来I1Mj人ないし
ｉｉｌｌｉ券化した住宅抵当貸付の対象住宅物件の企資料をもとに作成されてい
る。その場合，この資料からこれまでに２皮以｣Zにわたって取り|があった
）又復取り|の住宅物'''二を抜き'1)して，イi'191のjlYリlIIlli格の変化の平均|[([を算１１）
して，Iilli格脂数を作成するわけである。反復取り|の物件はｺﾞﾄﾞ々Ⅲ)llしてい
くから，lilli格指数は過去の数値についてｲＩｉ々（ｌＭｌｉｉにはllLl半lUl毎に）ある
腿度{|多ｊＥされることになる。この盗料は今ｌ１ｉｌのl膨大な物件をカバーしてい
るが，それをもとにii要＃llilJ地域（MetropolitanStatisticalAreas)，什
州，９センサス地域，そして全米の行平lzbj指数が作成ざれ公表されてい
る。これは)又復取i川H数（RepeatSalell1〔1ex）といわれているが，この
収リ|には住宅|隣人だけでなく，ローンの(||:')換えも含まれていて，指数は
住宅Ｍｉ人時のIilli格とｉｌＬＩ:り換え時のＩＩｌＩｉ格評Illliのiiliiﾉﾉをもとに計算されてい
る。笑|壕には，Ｈ１:I)換えIMrのIilli格評Iilliと住宅l1li人Illli格とでIllIi格指数の動lｲリ
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にある腿度の述いがあるようで，最近では仇宅11仙入Illli格のみに関する全|玉Ｉ
指数も発表されている。それによればＷ)換え時の1111i格評Ii1Iiによる撹乱的
影響が除かれるためか，住宅Illli格_上昇率の動向は後の|叉|表３の下段に示す
よりはるかにスムーズである。
ＯＦＨＥＯの指数は，２つの政府系金iWl(機牒|が||脳入する一戸建ての住宅抵
当貸付の対象物件をもとにして作られているから，コンドミニアムなどの
柴谷lFii宅は含まないし，政府系金融機関のllli入適格'1Ｍ：（05年でローン額
が約36万ドル）を超す大型のローンの対團象である筒棚の住宅物件をも含ま
ない。また，政１１１:保証ないし保険つきの住宅抵当貸付に関する物件も含ま
ない。高額物件を含まないために，この術数は妓近の住宅Iilli格高騰をある
程度過小に示すといわれているが，膨大な盗料にもとづく指数であること
から，一般の一戸建て住宅のIllli格I1il1lnjの般艮の盗料とみなされている。な
お，この指数が反復取り|にこだわるのは，ＩｉＩＩｉ格評｛llIiの対･象となる住宅の歴
史的継続性を保証することで，IIli格指数への柵乱要|ﾉ<1を小さくするためで
ある。なお，以上は主にＯＦＨＥＯ（20051)）によっている。
（４）金利低~｢の影騨については以下の文献などを参１１<(されたい。McCal-thy
andPeach(2004）；Himmelberg,MayerandSinai(2()05)；ＯＥＣＤ(2005） 
（５）もっとも，新jkM住宅建築に関しては，８０年代以前と比較して，投機的な
住宅処築が最近かを})大きく減少しているとの指liXiもある（Schnure
（2005）を参照)。たしかに，不特定多数への販売を兄込/しだ在庫'二|的の住
宅建築の比率が以iiiよ')大きく低下し，ｌ仮売先をl1illii保してからの建築着二［
の比率がjWiえていて，新規住宅販売に対する在lili水！((iの比率も大きく低下
しているのは事災である（Fratalltol]ietal．（2005）をも参11(()。しかし，
来たしてそれがどこまで投機の減少につながるかには疑ｌ１Ｉｌもある。新|刑記
事などから知る限')，（］ﾐ宅111i入の予約のデポジットを支払いながら，住宅
の値｣三が')予想の終焉で，予約を取りii1i-l‐ことが生じているなど，住宅の
先買いが他｣ﾆがりを見越す投機の一つの手段にもなっているようだからで
ある。ただし，それがどの程度の広がりをもつかはlﾘlらかではない。
（６）以1ﾏの(Ili船｝jii力性の議論はアメリカでかな')一般的であり，論者によっ
てニュアンスは述うとはいえ，次の文献などが参考になる。Casea11d
Shiller（2()03）ｐｐ､335-340；GIaeserandGyourko（2003）；Quigleyal1d 
Raphael(2004）；Shiller(2005),Chap､２． 
（７）ここで，住宅Iilli格／家賃比率やユーザー・コストをIHI題にしつつ，アメ
リカの住宅バブルを否定する》11の２つの１１)|:先に触れておこう。
まず，McCarthyandPeach（2004）は，住宅IlIli格としては，本文で兄
アメリカの住宅ブーム 617 
てきた''１古IjH宅のIilli格でなく，１１F務行発表の住宅,W,質訓整後の新築住宅I111i
格を)Ⅱいており，それによって住宅Iilli格／家賃比率とユーザー・コスト塊
１１{値との趨勢を比j陵しながら，バブルを否定している。これに対しては，
川いられている新築住宅Iilli格}H数は，１Ｍ〔訓幣の仕方に''１１題があるとか，
新築住宅の場合一般の｢''11｢住宅のIilliｲﾊﾞ指数よりl111i格止外がかな')'１､さいと
いう''１１胆がある（Shiller（20()5)，ｐ､236,119)。そのため，仮にこの新築住
宅Iilli格で見てバブルではないと言えたとしても，一般の住宅バブルを否定
したことにならないことを欄ijiしておくにとどめる。
もう一つの(iﾙ先は，Himlnelberg，Mayer,all〔ＩＳｉnai（20()5）である。
ここではユーザー・コストの計ifl:において，金利では長期の名'二|金利でな
く実質金利を使っており，また住宅I111i緒のﾆﾁ想上昇率でも，名'三|でなくイ
ンフレ率調幣後の災質で考え，住宅ＩＩｌｌｉ格のlja1川||の平均_けl･率をとってい
るようであるが，それ以外は本r文で見たのと大兼はない。長』U|実Fi金利の
選択がユーザー・コスト|((i定にどのような彩響を与えているかは，‘必ずし
も|ﾘ)らかではないが，川災にはjlJilli;には)iliらえようもない長』０１実IT金利の
数fTirI9把握には当然ながら疑llllがある。２()()()ｆＦから03年に災質金利がほぼ
3.5％からＬ5％ヘと急落したとされるが（Figure3)，災質金利の低水準
とともに，これはユーザー・コストをひどく低~卜させ，あるべき住宅Iilli格
／家賃比率をひどく_上昇させたと思われる。ユーザー・コストの金利への
反応度のＩＩＵ迦を含めて，このような鰍定方法には疑'''1がある。
また，この論文で､は，リミ質Iii；宅IIlli格の予想上外率を，194()年から2000ｲ|ｉ
までのセンサスの住宅I111i格の変化（企|玉|のfli平均２％ﾘﾘの笑P〔上昇だが，
Ⅱ(i定する各fillllj地域でｙ１Ｌなる）をもとに計算しているようであるが，セン
サス数字はこの'''1の住宅Iilli格の｣二外をおそらく過大に示しているであろ
う。そしてそれはユーザー・コストの水fl1iを一般に過小に推定することに
な')，突質金ｲI|低下の住宅Illli格／家lLli比率への影響をｊｌ４１ｌ１Ｆｉすることになる
と,Ｗ)れる゜よりJR要な点は，本文でも述べたが，ユーザー・コストのｌＩＩｉ
定で＃Ｍ洞し値上がり予想の数fir2を仙うことは，住宅ｌｌｌＩｉ格が急｣二外すると
きには，ユーザー・コストのllli定仙の助lhlに下降バイアスを｣ﾉ･えることに
なろう。バイアスのある｣i1l1論仙を)11いて賦近のI1i宅I111i格／家賃比率の上昇
をJ[当化しても，ｊｌﾐ弩化したことにならないであろう。以-kの２論文から
は資料その他の点で教わることも多いが，その緋愉は受け入れにくい。
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TheAmericanHousil〕gBubble
ＴａｋａｏＳＡＳＡＫＩ 
《Abstract》
TI1eAl1Iericanhousillgl)ooln，ａｌ]otlydel)atedtol)ｉｃｔｏ(lay,ｉｓｓａｉｄｔｏ 
ｂｅｌ)assillgitspeal（．AIterdescribil]ｇｓｏｌ]leofitscharacteristics，ｔｈｉｓ 
l)aperfocusesonol]ｅａｓｌ)ect（)ｆｔｌ]ｃｂ()()ｍ，theincreaseillhouseprices 
al]ditscauses・Ｔｈｅ（lenlalldsidefact()ｒｓｓｕｃｈａｓｔｌ１ｅｄｅｃｌｉｎｅｏｆｔｌ]e
lollg-termillterestratesillcel99()'ｓａｌｌ(ｌｔｈｃｓｌ)eculativell1entalitycar‐ 
riedover［ｒｏｍｔｈｅｓｔ()Ｃｌ（１１]arl〈etl)ul)bleinthelatel99()，sarerecogllized
asthemaillcaｕｓｅｓｏｆｉｔ，alth()ughtl]ｅｌ()ｗｓｕｐｐｌｙｅｌａｓｔｉｃｉｔｙｏｆｌａｎｄｆ〔)r
housil]ｇｎ１ａｉｎｌｙｉｎｔｈｅｃｏａｓｔａｌａｒｅａｓ，ａｌ()llglastillgfactor，ｉｓａｌｓｏ 
ｉｎ]l)ortal1t・Inlhiswriter，ｓｖｉｅｗ,thereissomeovervaluatiollofl)ricesin
theAl]]ericallhousil]gmarl<et-al)proxill1ately20％()fthel〕reselltreal
house1)rice・Thedegree（)［ｔｌ]eovervaluati(〕ｌ１ｉｓｍｕｃｈｌｅｓｓｔｌｌａｎｔｈａｔｏｆ
ｔｈｅ上11)al1esellousillgl)ul)bleillthelatel980's,ａｌ]develllessthanthe
housingl)ul)blesto(layinseveralil]dustl･ialcoulltriessuchastheU.Ｋ、
alldAustralia、However，this,thegreatestl]ousingbul)bleinAlnerical】
IlistorysinceWorldＷａｒⅡ，willlcavcl)ehillditsomellegativeeffects 
ollthcfil]allcialsystel】ｌａｌｌｄｔｌ]ｅｓｌｏｗ(|()ｗｌｌｏｆｔｈｅｌ)rivateconsumptiol1
growthashousillge〔Iuilies，（〕ｎｃｅｉｎ｢|〔lte(｜｜)ｙｔｌ]ｅｂｕｌ)ble，ｗｉⅡfallin
value・Ｔ１ｌｅｒｅｓｕｌｔｌ１]ayl)ｃｃ()l]sideral)Ierestraintonecollomicgrowthil］
theadjustmel]ｔｌ)erio(1,althoughsuclla(Ijustmentisllecessarytolil]]it 
thevull】eral)ilityo［ｔｈｅＵＳ、ecoll(〕n1yiIIil1terllatiollalmarkets．
